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 基本面有所改善，关注优质标的 
院线公司运营情况深度复盘 
院线公司运营深度复盘：基本面出现边际改善，关注行业优质标的 

我们根据上市院线的 2018 年中报，对其直营影院的运营指标进行深度复
盘后发现，基本面出现边际改善：平均票价在 2018 年上半年大多有所上
扬，显示观众的观影需求更为刚性，深层原因在于国产片质量持续上升；
三线及以下城市观众对国产片更为青睐，而渠道持续向三四线城市下沉，
将对国产片票房形成支撑，形成良性循环；在非票房收入方面，国内院线
做出诸多努力，收效显著。但影投公司票房集中度在持续下滑，显示影院
去泡沫化过程尚未开始，或对行业整体带来压力，其中银幕扩张较为稳健、
运营能力较强的院线相对更为优质，建议关注中国电影、上海电影等。  

 

放映业务横向对比：中国电影、万达院线、上海电影领先优势明显 

毛利率方面，总体上呈下滑态势，但银幕扩张较慢的金逸院线近年来缓慢
上行；银幕增速方面，万达院线领先同行，金逸院线相对靠后；票房增速
方面，走势与全国基本一致，但总体上各院线均低于全国平均增速；平均
票价方面，万达院线、上海电影和金逸院线位于较高水平；上座率方面，
中国电影领先同行，上海电影在 2018 年上半年实现逆势提升；单银幕产
出方面，中国电影、万达院线领先明显，但各院线整体上均呈现下滑态势；
分析单银幕产出后，我们认为提升单银幕产出，至少需要在上座率和平均
票价两要素中其一上表现优秀。 

 

放映业务纵向对比：单银幕产出持续下降，2018 年平均票价有所上扬 

万达院线单银幕产出业内相对领先，但近年银幕高速扩张，使得产出下滑
速度较快；横店院线受益于渠道下沉和国产片的优质表现，票房增速近年
持续提升；金逸院线的银幕增速显著低于全国平均，使得近年票房增速为
负；幸福蓝海银幕扩张稳健，单银幕产出下滑速度慢于全国平均；中国电
影单银幕产出较高，票房增速自 2016 年来持续提升；上海电影集中于一
线城市布局，上座率及平均票价均处于较高水平。同时，2018 年上半年院
线平均票价大多有所上扬，我们认为主要受益于渠道下沉后，国产片质量
提升带来的需求刚性，随着国产片质量提升持续，票价提升趋势或可延续。 

 

非票房业务：万达院线一枝独秀，其他院线依然有较大提升空间 

卖品收入方面，横店院线毛利率持续提升，万达院线单人消费水平业内领
先；广告收入方面，万达院线广告收入占比领先，横店影视的广告收入占
比提升明显。总体上各院线在非票房业务方面都投入了较多资源，对比北
美，2017 年北美三大院线的卖品收入占比都维持在 30%左右（广告收入
占比未披露），国内院线卖品收入占比除万达院线为 14%，其余院线均在
10%以下，显示国内院线在发展非票房收入方面都拥有较大的空间。 

 

风险提示：银幕建设持续处于高位，给单银幕产出带来持续的下降压力；
非票房收入的提升速度不及预期。 
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综述：基本面出现边际改善，关注行业优质标的 
本篇报告是基于院线上市公司最新发布的 2018 年中报，对其直营影院的运营指标等进行

深度复盘，一方面做数据的整理和归纳，供各位读者参考和查阅；一方面通过对数据的梳

理，去观察行业最新的变化和发展趋势。 

 

总体上，上半年全国电影市场表现优秀，根据国家电影局数据，票房达到约 320.31 亿元，

同比增长 17.82%；观影人次达 9.01 亿，同比增长 15.34%。同时，至 2018 年 6 月底，

全国银幕达到 55,623 张，较 2017 年底增长约 9.5%，较 2017 年 6 月底增长约 23%。 

 

银幕增速继续维持在高位的另一个体现就是影投公司票房集中度持续下降（见图 11）。根

据艺恩数据，2014 年前十大影投公司票房集中度为 49.54%，之后持续下降，至 2018 年

上半年，前十大影投票房集中度为 38.97%。我们认为这主要是因为全国近年来的银幕扩

张速度持续维持在高位，各路资金持续涌入市场投资建设银幕，市场较为分散，单家影投

公司受制于资金因素，银幕扩张速度难以与全国平均速度相匹配。所以从上市院线公司的

直营影院放映收入来看，其增速也往往低于全国平均（见图 13）。 

 

银幕在继续下沉。由于一线城市影院的相对饱和，新建设银幕多集中在非一线城市，影投

公司纷纷瞄准下沉流量。根据艺恩数据，2018 年 Q1 三线及以下城市新增银幕占比合计为

60%，显示出影投公司的主要注意力仍在三线及以下城市，渠道依然在持续下沉（见图 5）。 

 

国产片的质量在持续提升。我们分别统计了 2015年-2017年以及2018年1-6月票房Top15

的国产片，统计其豆瓣及猫眼的平均评分，发现自 2016 年以后评分总体上呈现出上行态

势（见图 3），显示出国产片质量近年来的稳步提升。 

同时，三、四、五线城市观众显示出对国产片的偏好。我们统计了 2015 年-2018 年 6 月

各时间段中票房排名前 10 的电影的各线城市票房占比，发现在这四个时间段中，国产片

的三线及以下城市票房占比均高于进口片。我们认为这说明三线及以下城市观众更青睐于

国产片（见图 27）。 

 

平均票价方面也出现了边际改善，除上海电影外，其他院线的平均票价 2018 年 H1 均有

上扬，其中幸福蓝海和横店院线的上扬尤为明显（见图 15）。上海电影主要是由于直营银

幕新开较多，进行促销活动拉低了平均票价。我们认为平均票价的提升主要是受益于国产

片内容质量的提升，使得观众观影需求相对更为刚性，随着国产片质量提升持续，票价提

升趋势或可延续。 

 

非票房收入方面，上市院线公司近年来进行了积极的尝试，包括万达院线与 COSTA 咖啡

的合作、推出爆米花节；横店院线的纷腾电影馆的“影院+餐饮”的模式；上海电影旗下

的永华影城推出的可以容纳 4 人或 6 人的 VIP 包厢、座位是由不同颜色组成的“彩虹观影

厅”、同声评论厅；金逸院线的床厅、情侣厅、按摩厅、儿童影厅等，都取得了较好的成

效。对标北美市场来看，2017 年北美三大院线的卖品收入占比基本维持在 30%左右，国

内院线卖品收入占比除万达院线为 14%，其余院线均在 10%以下，国内院线依然有较高

的提升空间。 

 

综上，院线行业的基本面已经出现一些边际改善的现象，但影投公司主体依然较多，影投

公司的票房集中度仍在持续下降，显示影院去泡沫化过程尚未真正开始，或对行业整体带

来压力，其中银幕扩张较为稳健、运营能力较强的院线相对更为优质，建议关注中国电影、

上海电影等。 

 

接下来我们将根据各上市院线公司的 2018 年中报披露数据，对各家公司的运营数据进行

纵向和横向对比，以观察各家的发展趋势和变化。我们在下文放映业务的讨论中，均取各

家院线旗下直营公司的运营数据作为比较的基础，也即是将各家院线公司下的影投公司作

为比较的主体。为行文简便计，我们在下文中均以上市公司的院线名称作为叙述的主体，

并未严格区分院线与影投的区别。 
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市场：票房持续回暖，银幕建设保持高速，影投集中度下降 
上半年票房表现优秀，观影人次显著增加 

自 21 世纪后，中国电影市场经历了长期的高速发展历程，根据国家电影局数据，至 2017

年我国总票房达到 559.11 亿元（含服务费），观影人次达 16.2 亿人次。2018 年 H1 全国

票房达到 320.31 亿元，同比增长 17.82%；观影人次达 9.01 亿，同比增长 15.34%。 

 

图表1： 2010 年-2018 年 H1 电影票房收入及增速  图表2： 2010 年-2018 年 H1 观影人次及增速  

 

 

 

注：2017 年、2018 年票房含服务费 

资料来源：国家电影局、华泰证券研究所 

 资料来源：国家电影局、华泰证券研究所 

 

2016 年由于上映电影质量的下滑，我国电影市场经历了短暂的调整，当年票房增速仅为

约 3.73%，我们认为主要原因在于观众迅速提升的审美和落后的电影质量之间出现了矛盾，

而银幕也已经在一定程度上达到了饱和，对票房的推动作用开始下降。电影业界认识到观

众对于高质量内容的需求，经历过一年的调整，整体产品质量有了迅速的提升，我国的电

影市场重新步入上升通道，票房增速由 2016 年的个位数（3.73%）回到 2017 年的两位数

（不含服务费可比口径增速为 14.58%，含服务费增速为 22.31%）。 

 

国产片表现亮眼，内容质量持续提升 

2018 年上半年国产片表现亮眼，根据艺恩数据，1 月份和 2 月份票房占比分别达到 64.16%、

93.17%，之后的 4 个月国产片票房占比也都达到了 34%以上。 

 

整体来看，2018 年上半年的国产片票房占比为 59.21%，较 2017 年上半年提升 20.47pct，

所获票房较 2017 年上半年同增 80%，达到 189.65 亿元（含服务费）。上半年有众多国产

优秀作品表现优秀，包括《红海行动》、《唐人街探案 2》、《捉妖记 2》等，分别斩获 36.49

亿元、33.97 亿元和 22.37 亿元。相比之下，2017 年上半年表现较好的国产片《功夫瑜伽》、

《西游伏妖篇》、《乘风破浪》等则分别仅有 17.53 亿元、16.56 亿元、10.49 亿元。国产

片的票房空间到达又一个高度。 

 

我们认为上半年国产片的优异表现，主要源自国产片内容质量的持续提升。自 2016 年国

内电影票房滞涨之后，业界对于国产片电影质量进行的反思，成果在 2017 年开始持续释

放，并延续到今年。我们分别统计了 2015 年-2017 年以及 2018 年 1-6 月票房 Top15 的

国产片，统计其豆瓣及猫眼的平均评分，发现自 2016 年以后评分总体上呈现出上行态势，

显示出国产片质量近年来的稳步提升。 
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图表3： 2015 年-2018 年票房 Top15 的的国产片评分 

2015 年 猫眼 豆瓣 2016 年 猫眼 豆瓣 2017 年 猫眼 豆瓣 2018 年 猫眼 豆瓣 

捉妖记 9.1 6.8 美人鱼 9 6.8 战狼 2 9.7 7.3 红海行动 9.5 8.4 

寻龙诀 9.1 7.5 三打白骨精 7.7 5.6 羞羞的铁拳 9.1 7.2 唐人街探案 2 9.1 6.7 

港囧 8.4 5.6 湄公河行动 9.3 8 功夫瑜伽 8.4 5 捉妖记 2 8.1 5 

夏洛特烦恼 9.3 7.4 长城 8.4 4.9 西游伏妖篇 7.7 5.6 我不是药神 9.7 9 

煎饼侠 8.5 6 澳门风云 3 6.9 3.9 芳华 9.1 7.8 后来的我们 8.3 5.9 

澳门风云 2 8.7 5.5 盗墓笔记 8 4.7 乘风破浪 8.7 6.8 超时空同居 8.7 7.1 

大圣归来 9.3 8.2 功夫熊猫 3 9 7.7 大闹天竺 7.4 3.8 无问西东 8.6 7.6 

老炮儿 9.1 7.9 绝地逃亡 8.5 5.5 悟空传 7.6 5.1 西游记女儿国 7.7 4.4 

唐人街探案 9 7.4 从你的全世界路过 8.6 5.3 追龙 9 7.5 熊出没变形记 9.1 6.8 

天将雄狮 8.3 5.9 北京遇上西雅图 2 8.5 6.5 英伦对决 8.4 7.2 厉害了我的国 9.6 - 

狼图腾 8.3 6.9 叶问 3 8.4 6.3 三生三世十里桃花 7.1 4 动物世界 8.5 7.3 

九层妖塔 5.7 4.2 铁道飞虎 8.5 5.2 杀破狼贪狼 8.5 7.2 幕后玩家 8.3 5.7 

恶棍天使 8 4 寒战 2 8.6 6.9 熊出没奇幻空间 9.1 6.4 南极之恋 9 6.7 

杀破狼 2 9 7.3 情圣 8.6 6.1 妖猫传 7.4 6.9 猛虫过江 7.9 3.7 

战狼 9.3 6.8 使徒行者 8.8 6.7 缝纫机乐队 9.3 7 祖宗十九代 7.6 4.3 

平均 8.61 6.49 平均 8.45 6.01 平均 8.43 6.32 平均 8.65 6.33 

 资料来源：猫眼专业版、豆瓣、华泰证券研究所 

 

银幕数量快速增长，影投公司仍重点布局三线及以下城市 

2018年上半年银幕建设依然保持高速。根据国家电影局公布的数据，截至 2018年 6月底，

中国内地银幕总数达到 55,623 张，位居世界第一。2017 年底的银幕数量为 50,776 张，

半年内增加 4,847 张，增长约 9.5%。2017 年 6 月底，我国银幕约为 4.5 万块，2018 年 6

月底同比增长约 23%。 

 

图表4： 2010 年-2018 年 H1 银幕数量及增速一览             

 

资料来源：国家电影事业发展专项资金管理委员会办公室、国家电影局、华泰证券研究所 

 

由于一线城市影院的相对饱和，新建设银幕多集中在非一线城市，影投公司纷纷瞄准下沉

流量。根据艺恩数据，2018 年 Q1 三线及以下城市新增银幕占比合计为 60%，显示出影

投公司的主要注意力仍在三线及以下城市，渠道依然在持续下沉。 
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图表5： 2018 年 Q1 新增银幕分布：三线及以下新增银幕占比达 60% 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所 

 

从票房到人次，三线及以下城市表现突出 

近年来，伴随着三线及以下城市消费升级、观众观影习惯的逐渐养成、银幕扩张和内容质

量的提升，三线及以下城市票房快速增长。2018 年上半年此趋势依然持续。2018 年上半

年，三、四、五线城市票房增速分别达到 19.68%、28.68%和 33.47%，明显高于全国平

均增速 17.83%。在观影人次方面，2018 年上半年三、四、五线城市增速分别达到 16.77%、

22.75%和 28.85%，高于全国平均增速 15.36%。 

 

图表6： 2013-2018H1 年三线及以下城市票房增速高于一二线城市  图表7： 2013-2018H1 三线及以下观影人次增速高于一二线城市 

 

 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所  资料来源：艺恩、华泰证券研究所 

 

随着银幕和观影人次的下沉，三线及以下城市成为票房主力。三线及以下城市票房与观影

人次占比逐年攀升，2012 年三线及以下城市票房贡献占比为 28.76%，2018 年上半年三

四五线城市票房占比 43.16%；在观影人次方面，三线及以下城市占全国观影人次比例为

由 2012 年的 31.94%提升至 2018 年上半年的 45.06%。我们认为，随着三四五线城市观

众消费水平的不断提升，三四五线城市在中国电影市场的重要性将愈发提升。 
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图表8： 2018 年 H1 三四五线票房合计占比 43%，较 2012 年提升 14pct  图表9： 2018年H1三四五线观影人次合计占比 45%,较2012年提升13pct  

 

 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所  资料来源：艺恩、华泰证券研究所 

 

院线前十集中度略有提升，影投前十集中度降低 

2018 年上半年前十大院线占总体票房比为 68.54%，较 2017 年集中度略有提升。上半年

万达院线票房收入依然稳居国内院线第一，前十大院线与过去几年相比未发生较大变化。

大地院线市占率提升明显，为 1.3pct。万达院线、横店院线、华夏联合、幸福蓝海的市占

率也略有提升。而金逸院线从 2014 年-2018H1 市占率持续降低，从 2014 年的 7.0%降至

2018H1 的 4.9%。 

 

图表10： 2014 年至 2018 年 H1 Top10 院线 

2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018H1  

院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 

万达电影 14.2% 万达电影 13.3% 万达电影 13.4% 万达院线 13.1% 万达院线 13.3% 

中影星美 8.3% 中影星美 8.5% 大地院线 8.1% 大地院线 8.6% 大地院线 9.9% 

大地院线 7.9% 大地院线 7.9% 上海联合 7.8% 上海联合 8.0% 上海联合 7.7% 

上海联和 7.5% 上海联和 6.9% 中影星美 7.6% 中影南方 7.3% 中影数字 7.4% 

广州金逸 7.0% 中影南方 6.7% 中影南方 7.1% 中影数字 7.2% 中影南方 7.3% 

中影南方 6.7% 广州金逸 6.5% 中影数字 6.5% 中影星美 7.1% 中影星美 6.8% 

浙江时代 4.0% 中影数字 4.8% 广州金逸 6.1% 广州金逸 5.4% 广州金逸 4.9% 

中影数字 3.7% 浙江横店 4.5% 浙江横店 4.5% 浙江横店 4.3% 浙江横店 4.4% 

浙江横店 3.6% 浙江时代 3.5% 浙江时代 3.2% 华夏联合 3.4% 华夏联合 3.5% 

北京新影联 3.4% 幸福蓝海 3.1% 华夏联合 3.2% 幸福蓝海 3.2% 幸福蓝海 3.3% 

Top10 占比 66.30%  65.70%  67.50%  67.63%  68.54% 

资料来源：国家电影事业发展专项资金管理委员会办公室、华泰证券研究所 

 

由于前十大院线大多已上市，包括万达电影、中国电影（中影星美、中影南方、中影数字）、

上海电影（上海联合）、金逸影视、横店影视、大地院线等。相较于排名后列的院线拥有

融资优势。我们认为院线在电影产业链中的议价权强弱将因为掌握的终端放映渠道强弱而

改变，大资本进场将为大院线兼并收购影院提供充足的资金支持，实现行业集中度和整体

运营效率的提升。对比北美市场，根据彭博数据，2017 年北美 3 条主流院线占据约 50%

左右的市场份额，我国院线整合空间充足；同时末位院线面临运营成本较高、盈利模式单

一的问题，被整合是更好的选择。通过整合做大做强，凭强大的上下游议价能力降低分账

成本、扩大卖品和广告收入，从而提高影院投资的收益率。我们预计国内院线的并购整合

将成为未来的主要趋势，行业集中度将持续提升。 

 

影投方面，2018 年上半年前十大影投票房集中度为 38.97%。与院线行业有所不同，影投

公司市场集中度在持续下降。我们认为这主要是因为全国近年来的银幕扩张速度持续维持

在高位，各路资金持续涌入市场投资建设银幕，市场较为分散，单家影投公司受制于资金

因素，银幕扩张速度难以与全国平均速度相匹配。短期内，市场仍将呈现激烈的竞争格局，

长远来看，随着单银幕产出下降对于盈利能力的进一步挤压，资金实力弱、扩张速度慢、

非票房业务盈利能力弱的影投公司市场份额将被稀释，将有被迫退出市场的压力。 
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图表11： 2014 年-2018 年 H1 十大影投公司 

2014 年  2015 年  2016 年  2017 年  2018H1  

院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 院线名称 票房占比 

万达 16.15% 万达 15.47% 万达 14.49% 万达 13.67% 万达 13.58% 

大地 7.87% 大地 7.48% 大地 7.10% 大地 6.59% 大地 6.03% 

金逸 5.58% 金逸 4.63% 横店 4.06% 横店 3.82% 横店 3.81% 

中影 3.96% 星美 4.46% 金逸 3.78% 星美 3.28% 星美 2.83% 

星美 3.87% 横店 4.12% 中影 3.60% 金逸 3.14% 中影 2.78% 

横店 3.30% 中影 3.94% 星美 3.60% 中影 3.05% CGV 2.71% 

太平洋影管 2.49% CGV 2.37% CGV 2.97% CGV 2.89% 金逸 2.62% 

UME 2.47% 太平洋影管 2.29% 太平洋影管 2.01% 太平洋影管 1.84% 太平洋影管 1.67% 

CGV 1.97% 保利 1.91% 保利 1.77% 耀莱 1.75% 耀莱 1.48% 

河南文化 1.88% UME 1.87% 耀莱 1.66% 保利 1.59% 香港百老汇 1.47% 

Top10占比 49.54%  48.54%  45.04%  41.62%  38.97% 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所 
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放映业务横向对比：总体上万达、中影、上影较为优秀 
毛利率：大多呈下滑态势，银幕扩张较慢的金逸院线近年来缓慢上行 

从放映业务毛利率来看，除金逸院线之外，大多院线公司的毛利率近年来都呈下滑态势，

这与全国银幕的持续高增长相关。金逸院线放映业务毛利率总体上呈缓慢上行态势，我们

认为这与其较稳健的银幕扩张节奏有关，其银幕增速位于各大院线中相对靠后（参见图 12）。 

幸福蓝海的放映毛利率显著高于同行，是由于核算方法不同。根据幸福蓝海招股说明书披

露，幸福蓝海将租金等可变成本和职工薪酬、折旧摊销及低值易耗品摊销等固定成本放在

销售费用中核算，而同业公司基本在主营业务成本中进行核算。公司认为，影城的租金、

职工薪酬、折旧摊销等虽然是影城经营所必须支出的成本费用，但与影城所取得的放映收

入不具有紧密的配比关系。因此相比同业公司的核算办法，幸福蓝海影城放映业务成本金

额较低，相应放映业务毛利率更高，但是当期利润不受影响。 

 

不考虑幸福蓝海，各院线公司中放映业务毛利率最高的为中国电影，其次是万达电影；横

店影视由于主要布局在三四线城市，单银幕产出相对较低，放映毛利率也处于中游位置；

上海电影 2017 年的毛利率为负数，主要是应审计师要求对统计口径进行了调整，并不是

其放映业务的真实体现。 

 

图表12： 2013 年至 2018 年 H1 各院线公司放映业务毛利率一览 

 

资料来源:Wind、华泰证券研究所 

 

注:横店影视、上海电影 2018 年中报未披露放映业务毛利率 

 

银幕增速：万达院线领先同行，金逸院线相对靠后 

银幕增速方面，万达院线的银幕增速近年来总体上高于全国；横店院线和幸福蓝海的银幕

增速近年来有所下滑，自 2016 年后低于全国增速；中国电影银幕增速自 2015 年之后有

所提升；金逸院线银幕增速自 2015 年-2018H1 在各大院线中整体相对靠后。 
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图表13： 2013 年至 2018 年 H1 各院线公司直营银幕增速一览 

 

资料来源:Wind、华泰证券研究所 

注:；1、金逸院线未披露 2013 年-2014 年直营银幕数量；幸福蓝海、上海电影未披露 2013 年直营银幕数量；2、上图 2018 年

H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量 

 

票房增速：走势与全国基本一致，但总体上低于全国平均 

票房增速方面，各大院线票房增速曲线走势总体上与全国票房增速曲线走势基本一致，

2016 年以来大多数时段都要低于全国票房增速，我们认为这是由于近年来全国的银幕扩

张速度持续维持在高位，各路资金持续涌入市场投资建设银幕，市场较为分散，单家影投

公司受制于资金因素，银幕扩张速度难以与全国平均速度相匹配，票房增速从而也难以匹

敌全国平均增速，与上文提及的影投公司票房集中度持续下降的逻辑一致。 

 

图表14： 2013 年至 2018 年 H1 各院线公司票房增速一览 

 

资料来源:Wind、华泰证券研究所 

 

平均票价：万达院线、上海电影和金逸院线处于较高水平 

自 2013 年至今，万达院线、上海电影、金逸院线的平均票价始终高于全国平均，其中上

海电影的平均票价总体上最高，但在 2017 年以来下滑较为明显；中国电影、幸福蓝海、

横店院线的平均票价基本上都要低于全国平均。2016 年以来中国电影的平均票价与全国

平均票价的差距逐渐缩小并渐趋一致。除上海电影外，其他院线的平均票价 2018 年 H1

均有上扬，其中幸福蓝海和横店院线的上扬尤为明显。 
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上海电影的平均票价 2017 年以来有所下滑，我们推测主要是因为当年新开影院较多，银

幕增幅为近年来最高，达到 32.20%，而新开的影院进行促销活动，在一定时期内降低了

票价。 

 

图表15： 2013 年至 2018 年 H1 各院线公司平均票价一览 

 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 

 

上座率：中国电影领先同行，上海电影 2018 年 H1 逆势提升 

总体上各院线上座率在 2015 年到达高峰之后均有所下滑，这主要体现出全国银幕建设带

来的影响。其中，中国电影和上海电影的上座率位于行业领先水平，值得一提的是，上海

电影是唯一一家 2018 年 H1 上座率要高于 2017 年全年的院线，显示出公司的经营能力领

先于同行。 

 

图表16： 2012 年至 2018 年 H1 各院线公司上座率一览 

 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 

 

分线城市来看，各院线各线城市的上座率分布也有所不同：2017 年中国电影在一、二、

四线城市的上座率表现都较好，均领先于同行；除了在三线城市领先以外，万达院线在各

线城市的上座率均处于中游水平；扎根于三四线城市的横店影视，在三四线城市的上座率

反而表现一般。 

总体来看，上座率从一线到五线城市大体上呈现出递减的趋势，反映出观众观影习惯的差

距。 
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图表17： 2017 年各院线在各线城市的上座率一览 

 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 

 

图表18： 2018 年 H1 各院线在各线城市的上座率一览 

 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 

 

单银幕产出：中国电影、万达院线领先明显，但均总体呈下滑态势 

单银幕产出方面，中国电影、万达院线、上海电影领先优势较为明显。各院线公司近年来

的单银幕产出总体上均呈现下滑趋势。其中万达院线下滑速度较快，幸福蓝海下滑较为平

缓。 
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图表19： 2012 年至 2017 年各院线公司单银幕产出一览 

 

注：2018 年 H1 为半年数据，故未列至上图中 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 

 

我们从上座率以及平均票价方面来分析影响单银幕产出的因素。综合上座率方面，中国电

影与上海电影位居前两名，因此虽然中国电影的平均票价相对处于中游，但由于上座率较

高，单银幕产出依然处于行业领先水平；万达院线、上海电影的平均票价则相对较高，为

其较高的单银幕产出提供了保证。由此可以看出，要提升单银幕产出，至少需要在上座率

和平均票价两要素中其一上表现优秀。 

 

票房分城市分布：各院线的票房分布差异明显，体现出各自不同的战略 

我们根据艺恩的票房数据统计了各院线各线城市票房分布。目前，票房分布差异较为明显：

上海电影以一线城市为主，中国电影和金逸院线则是以一二线城市为主，幸福蓝海主要分

布在二三线城市，而横店院线则是重点分布在三线以下城市，万达院线近年来的新建影院

逐渐下沉，在全国各线城市均有布局，票房分布以二三线城市为主干，各线城市之间分布

较为均衡。 

 

图表20： 2017 年各院线的票房分城市分布 

 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 
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图表21： 2018 年 H1 各院线的票房分城市分布 

 

资料来源:艺恩、华泰证券研究所 

 

纵向对比来看不同院线票房分布的发展趋势，我们汇总了 2017 年和 2018 年上半年的数

据后发现：2018 年上半年万达院线四、五线城市的票房占比有所提升，显示出其渠道的

持续下沉所带来的影响；横店院线四、五线城市票房占比也持续提升，公司一直执行的是

发展三线及以下城市市场的战略；金逸院线二、三线城市占比提升，整体票房分布相对更

为均衡；幸福蓝海一线城市票房占比提升；中国电影的票房分布更为下沉，三、四、五线

城市票房占比均有所提升；上海电影票房分布更为均衡，一线城市票房占比有所下降，三、

四线城市票房占比提升。 
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放映业务纵向对比：单银幕产出持续下降，2018 年上半年票价

上升 
万达院线：单银幕产出领先，但近年银幕高速扩张，使得产出下滑较快 

根据公司 2018 年中报，截至 2018H1，万达院线拥有已开业直营影院 552 家，4,872 块

银幕，其中国内影城 497 家、4,409 块银幕，境外影院 55 家、463 块银幕。2018H1 国内

新增影城 34 家，银幕 275 块。截止 2018H1 公司已累计签约发展项目超 140 个，未来项

目储备充足。 

 

银幕增速方面，公司保持着较高的银幕扩张速度，2016 和 2017 年的增速高于全国平均增

速，2018年上半年的增速则略低于全国平均增速。根据公司 2016年和 2017年年报，2016、

2017 年万达院线国内新增银幕分别为 994 块、1,007 块，增速分别达到 46.60%、32.20%，

而 2016 年、2017 年全国银幕增速分别为 30.20%、23.31%；至 2018 年上半年末，万达

院线银幕较 2017 年底增速约为 6.65%，全国银幕增速约为 9.5%。 

 

根据公司 2017 年年报披露的 2018 年投资计划，2018 年将新增 100 家影城，根据过去几

年万达单个影院的平均银幕数量，我们假设每家影城平均 7张银幕，则新增约 700张银幕，

在 2017 年底国内银幕 4,134 张的基础上增长约 17%（根据 2018 年中报和 2017 年年报，

2018 年上半年国外银幕新增 26 张，在此我们忽略不计），依然保持较高的速度。 

 

图表22： 2012-2018H1 年万达院线国内票房与国内银幕数量一览  图表23： 万达院线票房增速与全国接近，2018 年 H1 银幕增速低于全国 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

注：上图 2018 年 H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量 

 

票房增速方面，2012-2017 年，万达院线票房增速与全国票房增速总体上大致相近。从上

侧右图可以看出，万达院线票房增速与全国票房增速的走势曲线在 2013 年以后总体上是

趋同的。 

 

单银幕产出方面，2014 年-2015 年万达院线的单银幕产出约为全国平均水平的两倍，近年

来有所下滑，这与全国的趋势相同，但其总体上较高的单银幕产出反映了其较强的运营管

理能力。与此同时，由于万达院线银幕扩张速度近年来高于全国，导致 2016、2017 年单

银幕产出降幅高于全国。于 2018 年上半年的万达院线的银幕增速低于全国，因此 2018

年上半年万达院线单银幕产出的降幅有所收窄。 
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图表24： 万达院线单银幕产出较高，但近年来降幅较快 

 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

具体拆解影响单银幕产出的因素来看，万达院线单银幕产出高于全国的原因在于上座率与

平均票价均高于全国。上座率方面，万达院线始终高于全国平均，但自 2015 年来下降较

快，领先全国平均的优势缩小，这一方面是由于全国较高的银幕增速带来的摊薄效应，另

一方面也与公司新增银幕向四五线城市渠道的下沉有关。 

平均票价方面，万达院线近年来的票价始终要高于全国平均 5-6 元左右。两者在 2018 年

上半年均呈现出小幅上扬态势，我们认为这主要由于上映电影质量较高，观众的观影需求

相对更为刚性，带动了票价的上扬。 

 

图表25： 万达院线上座率自 2015 年持续下降，但始终高于全国平均  图表26： 万达院线平均票价近年来始终高于全国平均 5-6 元左右 

 

 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

横店院线：受益于渠道下沉和国产片的优质表现，票房增速近年持续提升 

根据公司中报，截至 2018 年 H1，横店院线旗下共拥有 374 家已开业影院，银幕 2,310

块，其中资产联结型影院 296 家，银幕 1,873 块，资产联结型影院的银幕相较 2017 年末

新增 189 块。 

银幕增速方面，横店院线 2015-2017 年银幕增速一直低于全国平均增速，但 2018 年上半

年的银幕增速要高于全国。横店院线 2018 年上半年末较 2017 年末的银幕增速约为

11.22%，全国平均增速约为 9.5%左右。 

260.52 
281.76 

198.27 
170.78 

94.69 

125.63 
139.34 

111.01 103.16 

53.88 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

2014 2015 2016 2017 2018H1

万达院线单银幕产出（万元/年） 全国单银幕产出(万元/年）

万达院线单银幕产出同比增速 全国单银幕产出同比增速

19.3% 20.0% 20.4%
23.0%

17.9%

15.2% 14.8%
16.0% 16.0% 16.0% 17.0%

14.0% 13.0% 13.0%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

万达院线上座率 全国平均上座率

39.68 
41.27 40.88 

37.80 37.75 
39.02 

35.49 35.71 34.98 
33.12 32.45 33.26 

20

25

30

35

40

45

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

万达院线平均票价（元） 全国平均票价（元）



 

行业研究/深度研究 | 2018 年 09 月 18 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 19 

票房增速方面，2017 年-2018 年 H1 横店院线均低于全国增速，但在 2018H1 与全国增速

的差距缩小，我们认为主要由于 2018 年上半年国产片票房表现优异，而三线及以下城市

对国产片票房的贡献更大，横店院线的影城大多分布在三四线城市，更受益于国产片的优

异表现。 

 

我们统计了 2015 年-2018 年 6 月各时间段中票房排名前 10 电影的各线城市票房占比，发

现在这四个时间段里，票房排名前 10 电影中的国产片的三线及以下城市票房占比均高于

进口片。我们认为这说明三线及以下城市观众更青睐于国产片。 

 

图表27： 2015 年至 2018 年 H1 国产片和进口片票房的分城市分布：三线及以下城市观众更青睐国产片 

年份 一线 二线 三线 四线 五线 三线及以下城市加总 

2015       

国产片 20.86% 42.04% 18.37% 13.03% 5.70% 37.10% 

进口片 24.00% 42.90% 17.53% 10.70% 4.80% 33.03% 

2016       

国产片 17.83% 38.68% 19.72% 16.23% 7.55% 43.50% 

进口片 23.08% 42.03% 17.45% 12.03% 5.45% 34.93% 

2017       

国产片 16.66% 38.50% 20.04% 16.84% 7.92% 44.80% 

进口片 21.76% 41.14% 18.26% 12.74% 6.08% 37.08% 

2018 年 1-6 月       

国产片 15.12% 37.48% 20.42% 23.40% 8.77% 47.42% 

进口片 22.43% 41.23% 17.98% 13.20% 5.85% 36.35% 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所 

 

根据国家电影局数据，2018 上半年国产片表现较为优秀，票房达到约 189.65 亿元，增速

达到约 80%，总票房占比达到 59%，相较 2017H1 提升 20pct。 

 

图表28： 2013-2018H1 年横店院线直营票房与银幕数量一览  图表29： 2016 年来横店院线票房增速与全国平均增速的差距在缩窄 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

注：上图 2018 年 H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量。 

 

单银幕产出方面，横店院线 2015 年来一直高于全国平均水平，2017 年单银幕产出为

118.82 万元/年，显示出公司较高的运营水平。但与此同时，在单银幕产出上，近来横店

院线与全国平均基本保持同步，处于持续下滑态势中。 
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图表30： 横店院线 2015 年以来单银幕产出一直高于全国，近年来其降幅与全国接近 

 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

上座率方面，横店院线在 2015 年相较全国平均水平的优势最为明显，之后优势逐渐消失，

至今已与全国平均上座率较为接近；平均票价方面，横店院线的票价始终低于全国，但自

2017 年以差距在逐渐收窄，其平均票价在逐渐向全国平均票价靠拢，我们认为这在一定

程度上显示出国产片优质表现带来的三四线城市观影需求的旺盛。 

 

图表31： 横店院线上座率自 2015 年以后有所下滑，向全国平均靠拢  图表32： 横店院线平均票价一直低于全国，但自 2017 年以来差距收窄 

 

 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

金逸院线：银幕增速显著低于全国，造成近年来票房增速为负 

根据公司中报，截至 2018H1，金逸院线旗下共拥有 365 家已开业影院，银幕 2,222 块，

其中直营影院 156 家，银幕 1,041 块。2018H1 公司新建 10 家直营影城，根据 2017

年年报中披露的 2018 年经营计划，2018 年全年将新增 40-50 家影城。 

 

银幕增速方面，公司近年来银幕增速均显著低于全国银幕增速，扩张节奏较为稳健。2018

年上半年末较 2017 年末的银幕增速约为 4.52%，全国平均增速约为 9.5%左右。 

 

票房增速方面，金逸院线 2016 年-2018H1 票房收入均出现负增长，我们认为这主要是因

为全国银幕增速持续高企，对存量银幕的营收带来摊薄效应，而公司银幕增速远低于全国

平均增速，新增收入并不能有效对冲单银幕产出的下滑。 
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图表33： 2014-2018H1 年金逸院线直营票房与银幕数量一览  图表34： 金逸院线 2016 年-2018H1 直营影院票房收入均出现负增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  注：上图 2018 年 H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量。 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

单银幕产出方面，金逸院线的运营水平较高，历年来都领先全国平均水平较多；2015-2017

年单银幕产出下降速度与全国较为接近，但 2018H1 单银幕产出降幅明显高于全国，其原

因与上文分析的票房收入负增长的原因一致。 

 

图表35： 2015-2017 年金逸院线单银幕产出下降速度与全国较为接近，2018H1 单银幕产出降幅明显高于全国 

 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

上座率方面，金逸院线 2017 年及之前的年份均高于全国平均水平，但 2018H1 上座率为

12.6%，低于全国的平均水平 13.0%。平均票价方面，金逸院线一直高于全国平均水平。 

图表36： 2018H1，金逸院线上座率低于全国平均水平  图表37： 平均票价方面金逸院线一直高于全国平均 

 

 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 
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幸福蓝海：银幕扩张稳健，单银幕产出下滑速度慢于全国 

根据公司中报，截至 2018H1，幸福蓝海院线直营影院共有 71 家，503 块银幕。根据 2017

年年报的披露，2018 年公司拟新建共计约 12 家影城，99 张银幕。2017 年以来，幸福蓝

海票房及银幕增速均明显低于全国，2017年的票房增速和银幕增速分别为8.39%和9.23%，

当年全国票房增速和银幕增速分别为 14.58%（剔除服务费可比口径）和 23.31%；2018

年幸福蓝海的票房增速和银幕增速分别为 3.61%和 1.21%，全国票房增幅和银幕增速分别

为 17.5%和 9.5%。 

 

图表38： 2012-2018H1 年幸福蓝海票房与银幕数量一览  图表39： 2017 年以来，幸福蓝海票房及银幕增速均明显低于全国 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  注：上图 2018 年 H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量。 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

单银幕产出方面，幸福蓝海院线 2015 年以来始终高于全国平均水平，另一方面，幸福蓝

海单银幕产出下滑速度始终慢于全国平均，我们认为这是因为其银幕扩张节奏较为稳健，

其对影院的运营能力也相对较高。 

 

图表40： 幸福蓝海 2015 年以来的单银幕产出始终高于全国平均，下滑速度也要慢于全国 

 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

上座率方面，2014 年以来幸福蓝海明显高于全国平均水平，这主要是因为其直营影城以

江苏省内为主，而根据中国电影发行与放映协会数据，2017 年江苏省人均观影人次为 3.0

次/年，排在北京（4.1 次/年）、上海（3.9 次/年）、浙江（3.3 次/年）之后，位列第 4 名，

显示江苏省的观众已形成较好的观影习惯。 

平均票价方面，幸福蓝海一直低于全国平均票价，但 2018H1 其平均票价上涨约 2 元，缩

小了与全国平均水平的差距。 
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图表41： 自 2014 年以后，幸福蓝海上座率始终高于全国平均  图表42： 幸福蓝海平均票价一直低于全国平均，2018 年 H1 差距缩窄 

 

 

 

资料来源：艺恩、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

中国电影：单银幕产出较高，票房增速自 2016 年以来持续提升 

根据公司中报，截至 2018H1，公司拥有自有影院合计 128 家，银幕 930 块。票房及银幕

增速方面，中国电影大多低于全国平均（2018 年 H1 末较 2017 年末的银幕增速为 10.45%，

全国为 9.5%）。2016 年和 2017 年票房出现负增长，但自 2016 年以来其票房增速持续回

升。2018H1 票房增速恢复正增长。 

 

图表43： 2012-2018H1 中国电影票房及银幕数量一览  图表44： 中国电影票房及银幕增速基本上要低于全国平均 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

注：上图 2018 年 H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量。 

单银幕产出方面，中国电影显示出较高的运营水平。2015 年和 2016 年其单银幕产出均约

为全国平均水平的两倍，但 2017 年其单银幕产出下滑速度超过全国，这是因为中国电影

在 2017 年银幕增速明显高于以前年度，银幕的加速扩张使得单银幕产出下滑速度加快。 
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图表45： 中国电影的单银幕产出始终保持较高水平  

 

资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

上座率方面，中国电影高于全国平均水平，主要原因是中国电影的直营影院大多有较好的

选址，且其影院的运营水平较高。平均票价方面，低于全国平均水平，但近年来已向全国

平均水平靠拢。 

 

图表46： 中国电影上座率始终领先全国平均  图表47： 中国电影平均票价与全国平均的差距近年来日趋缩小 

 

 

 

资料来源：公司公告、艺恩、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

上海电影：集中于一线城市布局，上座率及平均票价均较高 

根据公司中报，至 2018H1 末，公司共拥有资产联结影院超过 90 家，其中直营影院“SFC

上影影城”54 家（不含 2 家停业装修门店），银幕数 378 块。2018H1 新开影院 3 家，分

别位于上海、天津、江阴，根据中报披露，全年计划新开店 7 家左右。 

 

上海电影直营影院票房增速一直低于全国平均增速，2017 年及 2018H1 同比增速分别为

7.55%和 11.09%，全国平均增幅分别为 14.58%和 17.46%。2018 年上半年上海电影的旗

舰店上海永华影城一直处于停业装修中，对公司上半年直营影院的放映收入有一定影响。 
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图表48： 2012-2018H1 上海电影直营影院票房及银幕数量一览  图表49： 2017 年银幕增速较快，带动票房增速向全国平均靠拢 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

注：公司未披露 2016、2017 年直营银幕的数量，上图数据为我们根据财报披露的

新增影院个数推测 

 资料来源：公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

注：上图 2018 年 H1 增速是指相较于 2017 年年底的银幕数量。 

 

单银幕产出方面，上海电影旗下影院表现优异，自 2014 年以来的不同年份，均高于全国

平均水平 50%以上，这一方面由于公司较高的运营水平，一方面由于旗下直营影院大多位

于一线城市。尤其值得一提的是，在全国单银幕产出普遍持续下滑的背景下，2018 年 H1

公司的单银幕产出实现同比略升，显示公司良好的运营能力。 

 

图表50： 上海电影单银幕产出表现优异，2018 年 H1 实现同比略升 

 

注：公司未披露 2016、2017 年、2017 年 H1 直营银幕的数量，上图数据为我们根据财报披露的新增影院个数推测 

资料来源: 公司公告、国家电影局、华泰证券研究所 

 

上座率方面，上海电影始终高于全国平均水平，这是因为上海电影的直营影院大多分布在

一线城市，尤以上海居多；平均票价方面，上海电影也始终高于全国平均水平，2017 年

以来有所下滑，主要是因为当年新开影院较多，银幕增幅为近年来最高，达到 32.50%，

新开的影院进行促销活动，在一定时期内降低了票价。  
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图表51： 上海电影上座率始终高于全国平均  图表52： 上海电影平均票价始终高于全国平均，但领先幅度近年来收窄 

 

 

 

资料来源：公司公告、艺恩、华泰证券研究所 

注：2012-2015 年数据来源于公司招股说明书，以后年度来源艺恩 

 资料来源：公司公告、艺恩、国家电影局、华泰证券研究所 
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非票房业务：万达院线一直独秀，其他院线依然有较大提升空间 
非票房业务主要是卖品和广告业务，由于这两项业务毛利率相对较高，在放映业务毛利率

持续处于低位时，提升非票房业务的收入占比，是提升综合毛利率的有效手段。对标北美

市场来看，2017 年北美三大院线的卖品收入占比基本维持在 30%左右，国内院线卖品收

入占比除万达院线为 14%，其余院线均在 10%以下，我们预计国内院线依然有较高的提

升空间。 

图表53： 美国三大院线 2017 年卖品业务营收占比 

 卖品收入（亿美元） 营业收入（亿美元） 卖品收入占比 

AMC 15.48 50.79 30.48% 

CINEMARK 10.39 29.92 34.73% 

REGAL 9.3 31.63 29.40% 

注：以上北美院线公司的广告收入并没有单独披露，合在“其他业务收入”中，故我们未做统计。 

资料来源：Bloomberg、公司财报、华泰证券研究所 

 

卖品收入：横店院线毛利率持续提升，万达院线单人消费水平业内领先 

卖品收入占比方面，总体上来看，万达院线领先于全行业，横店影视及金逸影视位列二三

位，幸福蓝海和上海电影占比较为接近；从趋势上看，万达院线卖品收入占比近年来总体

上呈现持续上升态势，但在 2018 年 H1 有所下滑，不仅如此，各院线卖品收入占比在 2018

年 H1 上半年均有所下滑，我们推测这与 2018 年上半年平均票价的整体上扬有关，从而

带动放映收入的增幅高于卖品收入的增幅。 

 

图表54： 2013 年至 2018 年 H1 各院线卖品收入占比一览：万达院线持续领先 

 

注：上海电影未披露 2018 年上半年卖品收入占比；中国电影财报中未单独列示卖品收入占比 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

卖品毛利率方面，横店院线卖品毛利率近年来呈持续上升态势；幸福蓝海卖品毛利率领先

同行。万达院线 2016 年以来的毛利率下滑主要是因为合并时光网之后，新加入的销售衍

生品业务的毛利率不同带来的影响。 
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图表55： 2013 年至 2018 年 H1 各院线卖品收入毛利率一览：横店院线持续上升 

 

注：上海电影和横店影视未披露 2018 年上半年卖品毛利率；中国电影财报中未单独列示卖品毛利率资料来源：Wind，公司公告，

华泰证券研究所 

 

卖品单人消费方面，万达院线在同行业内领先幅度较大，我们认为这一方面由于其影院相

对较为高端，人均消费水平相对较高；一方面由于万达院线在收购时光网之后，在衍生品

业务方面发展较为良好，衍生品的销售带动了卖品单人消费水平的提升。 

其他院线之间差距并不明显，基本上集中在 4 元左右。 

 

图表56： 卖品单人消费方面，万达院线一枝独秀，其他差距不大 

 

资料来源：Wind，艺恩、华泰证券研究所 

 

广告收入：收入占比万达院线领先，横店影视提升较为明显 

广告收入占比方面，万达院线同行业内领先。其他各家的广告业务占比相比万达院线均有

较大的提升空间。横店影视的广告收入占比近年来持续提升，显示出良好的发展态势，我

们认为这主要是由于相对于其他院线，横店院线近年来的银幕扩张速度相对更高。由于银

幕数量的增长更快，带动广告收入的增长更快。 
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图表57： 万达院线广告收入占比同行业内领先，横店院线近年来提升明显 

 

注：上海电影、幸福蓝海未披露 2018 年上半年广告业务占比 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

广告业务毛利率方面，横店影视和金逸影视较为领先。万达电影的广告业务中除了影院传

统的贴片和阵地广告之外，还包括万达传媒运营的其他多元化广告业务，因而毛利率相对

较低。 

 

图表58： 2014 年至 2018 年 H1 各院线广告收入毛利率一览：横店影视和金逸影视较为领先 

 

注：上海电影和横店影视未披露 2018 年上半年广告收入毛利率；中国电影财报中未单独列示广告收入毛利率 

资料来源：Wind，公司公告，华泰证券研究所 

 

积极尝试、持续创新，各院线公司努力发展非票房业务 

由于银幕建设速度长期处于高位，近年来全国平均单银幕产出持续下滑，为提升运营业绩，

国内各大院线公司也在提升运营效率和非票房收入方面投入更多资源，进行有效的尝试。

同时，在互联网线上流量饱和之际，诸多企业也将目光投向了线下各类能够有效聚集流量

的消费场景，电影院则是其中较具有吸引力的场景之一，这也促进了电影院自身在运营方

面的创新和提升。 

 

以万达院线为例，公司与 COSTA 开展战略合作，全面布局咖啡业务，搭建影院休闲消费

新场景；打造万达电影专属的“爆米花节”，据公司官网介绍，在“爆米花节”期间，卖品

收入提升明显。 
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2017 年 5 月 9 日万达院线与 COSTA 咖啡签署战略合作协议。根据合作协议，上海市和

重庆市以及江苏、浙江、安徽、河南、山西、四川、江西、福建、广东、海南、湖北、陕

西、湖南、云南、贵州和广西壮族自治区内所有万达影城内将选择性开设 ONE COSTA

品牌咖啡店。在推广过程中，万达院线推出了咖啡品鉴会等形式，邀请众多影迷免费品鉴。 

 

图表59： 万达影城中的 COSTA 

 

资料来源:万达院线官网、华泰证券研究所 

 

横店院线则定位品质需求，打造了“纷腾”高端品牌，杭州纷腾电影生活馆于 2017 年 8

月 17 日正式开业。“纷腾”品牌区别于传统影院，采用“影院+餐饮”模式，影院配备了

咖啡吧、鸡尾酒吧、VIP 休闲吧、电影衍生吧及中西餐厅等，拓展了观众的消费场景：以

观影为核心，满足观众的多元化娱乐需求，从全方位提升观众的消费体验。“纷腾”的经

营模式，抓住了部分追求品质生活的消费者的核心需求，为他们提供了一站式消费场景，

从而能够提高单个观众的消费。 

 

图表60： 横店院线纷腾电影生活馆鸡尾酒吧  图表61： 横店院线纷腾电影生活馆餐厅 

 

 

 

资料来源：横店院线官网、华泰证券研究所  资料来源：横店院线官网、华泰证券研究所 

 

上海电影旗下的永华影城则是顺应年轻人需求，着力于影院装饰、设施升级等方面提升观

影品质。影院装饰方面，永华影城主打时尚感和未来感。设施升级方面，永华影城推出了

可以容纳 4 人或 6 人的 VIP 包厢、座位是由不同颜色组成的“彩虹观影厅”、同声评论厅。 
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图表62： 上海电影的永华影城装饰兼具时尚感和未来感  图表63： 上海电影永华影城的彩虹观影厅 

 

 

 

资料来源：上海电影官网、华泰证券研究所  资料来源：上海电影官网、华泰证券研究所 

 

金逸院线则着手布局特色主题影厅及引进多种娱乐设施。特色主题影厅方面，金逸院线尝

试布局床厅、情侣厅、按摩厅、儿童影厅等多功能影厅，娱乐设施方面，影院引进按摩椅、

点唱机、抓娃娃机、VR 体验设施等提高观众候场体验。  

 

图表64： 金逸影城中的床厅 

 

资料来源:金逸院线官网、华泰证券研究所 

 

各大院线公司在电影院运营方面下足功夫，电影院作为线下消费场景的内涵被拓宽，在满

足观众日益多元化的消费需求同时，也为非票业务的提升做出了持续性的努力。对标北美

市场三大院线 30%左右的卖品收入占比，国内院线卖品收入占比除万达院线为 14%，其

余院线均在 10%以下，国内院线的非票房收入占比依然有较大的提升空间，未来的发展值

得期待。 
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风险提示 
1、银幕建设速度持续处于高位，将给各院线公司的单银幕产出带来持续的下降压力 

我国的银幕建设速度长期以来处于高位。银幕建设的速度与票房的增长和城市综合商业体

的建设有关，从目前来看：我国的电影市场票房依然保持较高的增速，会在一定程度上刺

激资金进入市场进行电影院投资；城市综合商业体的建设并未出现明显的减速迹象，在商

业体招商中，电影院依然是较为重要的吸引人流的业态，基本上是商业体必备的配套场景。

由此我国的银幕建设在未来一段时间内依然有可能保持较高的增速，给各院线公司的单银

幕产出带来持续的下降压力。 

 

2、非票房收入的提升速度不及预期 

提高非票房收入的占比有利于提升院线公司的综合毛利率。但非票房收入的提升涉及到观

众消费习惯的培养、商业模式的设计，并与院线所拥有银幕的数量规模相关，因此可能出

现费票房收入的提升不及预期的风险。 
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